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II. AKTUALNE TEME
1. OTVORENOST ZEMLJE, VALUTNA
SUPSTITUCIJA I MONETARNA POLITIKA
UVOD
U vecini makroekonomskih udzbenika premalo se paznje posvecuje
utjecaju otvorenosti zemlje na makroekonomsku politiku. Pravu rijetkost
predstavljaju udzbenici u kojima se ozbiljno razmatra utjecaj valutne
supstitucije na vodenje monetarne politike. To znaci da studenti danas
uce makroekonomiku kao da su sve zemlje na svijetu poput SAD-a ili
EU-a: velike, relativno zarvorene i s neogranicenim povjerenjem u
domacu valutu. Najdalja spoznajna tocka do koje dolazi prosjecno
obrazovani ekonomist jest teza o uskoj vezi izmedu tecaja i cijena u
malim i otvorenim gospodarskim sustavima.
Stvarnost se danas pokazuje toliko slozenom i promjenjivom da se cini
kako standardni makroekonomski modeli pocivaju na pogresnim
pretpostavkama (ili kao da im neke vazne pretpostavke nedostaju). Tako
u mnogim malim i otvorenim ekonomijama vec desetljecima postoji
valutna supstitucija - velika sklonost drzanju stednje, pa cak i obavljanju
placanja, u stranoj - u pravilu - cvrstoj valuti. Medutim, razmisljajuci o
makroekonomskim potezima, mnogi nositelji ekonomske politike
zanemaruju tu cinjenicu o kojoj je, kako u statistickom, tako i u
teorijskom smislu, malo toga poznato. Medutim, valutna supstitucija
moze imati ozbiljne posljedice. Primjerice, monetarna ekspanzija s ciljem
obaranja kamatnih stopa moze dovesti do brze deprecijacije tecaja i
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sirenja valutne supstitucije. U takvim uvjetima banke ce visak likvidnih
sredstava, umjesto za kreditnu ekspanziju, koristiti za kupovinu deviza.
Namjera nositelja ekonomske politike s monetarnom ekspanzijom tako
ce ostati neispunjena unatoc dobrim zeljama, jer nisu uzeli u obzir ucinke
valutne supstitucije.
Za veliko valutno podrucje, poput SAD-a, moze se ocekivati da ce
monetarnu politiku voditi na drukciji nacin nego u slucaju malog
valutnog podrucja, poput Belgije, Paname, Austrije, Hrvatske ili
Francuske (prije stvaranja euro zone). Za veliko valutno podrucje
vjerojatnije je da ce biti usmjereno prema sebi, zatvoreno, prilicno
neosjetljivo na ulaz i izlaz medunarodnog kapitala u i iz zemlje ili valutne
regije, te stoga i manje sklono valutnoj supstituciji. Za malo valutno
podrucje vjerojatnije je da ce biti otvoreno, osjetljivo na tokove
medunarodnog kapitala, te sklonije valutnoj supstituciji. To je sredisnja
hipoteza koja se testira u ovom radu.
Testiranje se izvodi na neortodoksan nacin. Umjesto uobicajenih mjera
otvorenosti, poput udjela uvoza i izvoza u BDP-u, koristi se alternativna
monetarna mjera otvorenosti - pokazatelj strukture aktive sredisnje
banke. Pretpostavlja se da je u otvorenim zemljama udjel medunarodnih
pricuva u aktivi sredisnje banke veci nego u zarvorenim zemljama. Zbog
toga se polaziste ovoga rada nalazi u hipotezi da je u otvorenim
zemljama omjer medunarodnih pricuva prema rezervnom novcu
(koristimo oznaku R) razmjemo veci nego u zatvorenim zemljama. U isto
vrijeme, to znaci da se testira hipoteza da jedinica medunarodnih pricuva
proizvodi manje domaceg depozitnog novca u otvorenim, nego
zatvorenim ekonomijama.1
Omjer medunarodnih pricuva prema rezervnom novcu (R) koristi se kao
zavisna varijabla. Na uzorku veceg broja zemalja pokazuje se da je ta
1 Objasnjenje vidjeti u dodatku na kraju rada.
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monetarna mjera otvorenosti pozitivno povezana s tradicionalnom
mjerom otvorenosti (uvoz/BDP), ali i s valutnom supstitucijom. Drugim
rijecima, u zemljama s malim brojem stanovnika i valutnom
supstitucijom, veca je vjerojatnost da cemo sresti visok udjel pricuva,
odnosno razmjerno malen udjel domacih kredita u bilanci sredisnje
banke, sto se odrazava visokim omjerom medunarodnih pricuva prema
rezervnom novcu.
U prvom dijelu rada raspravlja se o omjeru medunarodnih pricuva
prema rezervnom novcu kao o alternativnoj monetarnoj mjeri
otvorenosti. U drugom se dijelu raspravlja o valutnoj supstituciji i
prikazuju ekonometrijski rezultati o utjecaju valutne supstitucije na
alternativnu mjeru otvorenosti. U trecem se dijelu izvode zakljucci.
1. ALTERNATIVNA MONETARNA MJERA OTVORENOSTI
U ekonomskoj je literaturi uobicajeno mjeriti otvorenost zemlje pomocu
podataka o medunarodnoj trgovini. Uvoz se stavlja u odnos prema
BDP-u, ili se izvoz i uvoz zbroje, pa se stave u odnos prema BDP-u, te
se raspravlja o tome treba li u obzir uzimati i usluge i tekuce transfere, ili
mozda i faktorske dohotke. U najsirem smislu rijeci, gleda se odnos neke
od mjera tekucih transakcija izmedu zemlje i inozemstva, i velicine
nacionalnog gospodarstva mjerenog BDP-om. Slika 1. pokazuje vezu
izmedu jedne takve mjere otvorenosti (uvoz roba/BDP u %) i velicine
zemlje mjerene brojem stanovnika. Veza kaze da su zemlje s vecim
brojem stanovnika ujedno zatvorenije zemlje utoliko sto apsorbiraju
razmjerno manje dobara iz inozemstva. Regresijska jednadzba je
(t-testovi u zagradama):
(IMA') = 53,21-7,17ln(N) R2 = 0,17
(7,44) (-2,97)
pri cemu je (IMA7) udjel uvoza u BDP-u, a N broj stanovnika.
26 Broj 80 / 2000.
Slika 1.
LOGARITAM BROJA STANOVNIKA I PROSJECNI OMJER
UVOZA PREMA BDP-U 1992. - 1997.
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Zahvaljujuci usmjerenosti paznje prema tekucem racunu bilance placanja
(a sto je bila posljedica kontrole tokova medunarodnog kapitala),
godinama se dostatnost medunarodnih pricuva zemlje ocjenjivala s
gledista njihovoga odnosa prema uvozu. Tako je afirmirano pravilo da
dovoljna razina medunarodnih pricuva mora pokriti tri prosjecne
mjesecne vrijednosti robnoga uvoza. Medutim, to je pravilo izravno
povezano s financijskim, a tek neizravno i s tekucim deviznim tokovima.
Naime, trgovacki se krediti obicno odobravaju do maksimuma od 90
dana, pa pravilo tromjesecnih rezervi sluzi za to da se intervencijom iz
2 44 zemlje su: Argentina, Belize, Cile, Kostarika, Obala Bjelokosti, Ekvador, Egipat,
Grcka, Gvatemala, Honduras, Indonezija, Izrael, Jordan, Kenija, Koreja, Kuvajt,
Malezija, Malta, Meksiko, Maroko, Nepal, Pakistan, Peru, Filipini, Portugal, Saudijska
Arabija, Singapur, Juzna Afrika, Sri Lanka, Tanzanija, Tajland, Tunis, Turska, Urugvaj,
Venezuela, Jemen, Bugarska, Hrvatska, Ceska Republia, Madarska, Poljska, Rumunjska,
Slovacka, Slovenija.
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medunarodnih pricuva nadoknadi eventualni zastoj u odobravanju
medunarodnih trgovackih kredita, do cega moze doci zbog nekog
iznenadnog politickog dogadaja, ili bilo koje druge pojave
medunarodnog financijskog nepovjerenja.
Pravilo tromjesecnog uvoza veoma je dobro odgovaralo potrebama
ekonomske analize i vodenja ekonomske politike u vremenu u kojem je
vecina medunarodnih financijskih tokova bila usko vezana uz trgovacke
tokove. Iz istog je razloga u torn vremenu dobro odgovarala i
tradicionalna mjera otvorenosti (uvoz/BDP). U meduvremenu, globalni
se financijski pejzaz promijenio: mnogi financijski tokovi poprimili su
autonoman karakter. Izravna i portfolio strana ulaganja, medunarodno
kreditiranje, prenosenje depozita radi zarade na razlici u kamatama, sve
su to financijski tokovi koji ne moraju biti izravno povezani s
medunarodnom trgovinom (premda financijska i trgovacka otvorenost
prate jedna drugu na razini zemlje, no ne i na razini pojedinacnih
poslova). K tomu, u mnogim je zemljama od sedamdesetih godina
naovamo doslo do valutne supstitucije - zamjene domace valute stranom
u nekim ili svim novcanim funkcijama (Balino i ostali, 1999). Zbog toga
mjere otvorenosti koje su vezane uz tekuce tokove vise nisu primjerene.
Potrebne su nam sire definirane mjere otvorenosti - one koje odrazavaju
utjecaj medunarodnih financijskih tokova.
Mjere koje se zasnivaju na pokazateljima strukture aktive sredisnjih
banaka, pa cak i citavih bankovnih sustava, cine se dobrim kandidatima
za tu ulogu. Za ocekivati je da ce manje zemlje koje su otvorenije i
osjetljivije na medunarodne financijske tokove imati veci udjel
medunarodnih pricuva u bilanci sredisnjih banaka, jer ce u fazama
ekspanzije na temelju priljeva kapitala povecavati novcanu masu
otkupom deviza, akumulirajuci na taj nacin devize radi intervencija na
trzistu u fazi recesije (kako bi izbjegle valutnu krizu). S druge strane, za
ocekivati je da ce vece zemlje uzivati vecu autonomiju u voctenju
monetarne politike, tj. uzivati vecu mogucnost vodenja monetarne
politike putem ekspanzije i kontrakcije domacih kredita sredisnje banke.
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Kao vece i zatvorenije zemlje imat ce manje problema s amortizacijom
priljeva i odljeva kapitala u i iz zemlje. Pretpostavlja se da ce takve zemlje
pokazivati i manju osjetljivost na promjene tecaja.
Na slikama 2. i 3. prikazana je veza izmedu tradicionalne mjere
otvorenosti (uvoz/BDP te broj stanovnika) i monetarne mjere otvorenosti
(medunarodne pricuve/rezervni novae). Omjer pokrica R izracunat je na
temelju podataka iz Medunarodne financijske statistike MMF-a kao omjer
strane aktive iz bilance sredisnje banke i rezervnoga novca. Omjer je
izracunat za kraj 1997., kako bi se podatak odnosio na kraj razdoblja za
koje su izracunate tradicionalne mjere otvorenosti (koje su izracunate kao
prosjeci godisnjih podataka za razdoblje 1992. - 1997.).3
3 Omjer otvorenosti izvorno je izracunat za potrebe jednog drugog rada (Sonje i Vujcic,
2000.). Elementi uzorka odredeni su na temelju kriterija raspolozivosti usporedivih
podataka. Treba napomenuti da racunanje omjera strane aktive i rezervnoga novca
sredisnjih banaka za kraj 1997. vjerojatno pokazuje visu vrijednost prosjecnog pokrica
od normalne, jer su 1997. pokreti medunarodnog kapitala bili veoma veliki. Medutim,
u ovom radu nije vazna prosjecna vrijednost, vec varijabilnost omjera medu zemljama.
Stoga izbor razdoblja ne utjece na rezultat. Takoder je pretpostavljeno da na rezultat ne
utjece niti cinjenica sto se usporedni podaci odnose na jednu godinu, a ne na godisnje
prosjeke za neko duze vremensko razdoblje.
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Slika 2.
LOGARITAM BROJA STANOVNIKA I OMJER MEDUNARODNIH
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Slika 3.
OTVORENOST (UVOZ/BDP 1992. - 1997.) I OMJER
MEDUNARODNIH PRICUVA PREMA REZERVNOM NOVCU










0.2 0.4 0.6 0.8 1
Otvorenost (uvoz/BDP)
1.2 1.4
3Q Broj 80 / 2000.
Regresijska je analiza pokazala da velicina zemlje mjerena brojem
stanovnika ne objasnjava vrijednost omjera medunarodnih pricuva
prema rezewnom novcu (R). Medutim, pokazalo se da je omjer pricuva
povezan s otvorenoscu zemlje (s omjerom uvoza i BDP-a):
R = 0,8461 + 1,9592(IM/Y) R2=0,193
(3,29) (3,17)
Drugim rijecima, sto je za jednu zemlju medunarodna trgovina vaznija,
to je omjer medunarodnih pricuva prema rezervnom novcu veci. Prema
tome, omjer pokrica nije samo monetarna, vec i strukturna pojava koja
zavisi o medunarodnom gospodarskom polozaju zemlje tj. njezinoj
otvorenosti. stovise, ocijenjena jednadzba pokazuje da je prosjecni omjer
R za 44 zemlje u razvoju (kad se zanemari utjecaj otvorenosti tj. gleda
samo konstantni clan) jednak 84,61%. Doda li se tomu 80,32% pokrica
rezervnoga novca, sto se moze ocekivati na temelju pokazatelja
otvorenosti od 41% za Hrvatsku (0,41*1,9592), dolazimo do ocekivane
vrijednosti pokrica R za Hrvatsku od 164,9%. To je nesto vise od stvarno
zabiljezenoga omjera, koji je krajem 1997. iznosio 154,71%. Uz ogradu
prema koristenju parametra iz usporedne regresije za izracunavanje
ocekivanih vrijednosti, zakljucujemo da je pokrice rezervnoga novca
medunarodnim pricuvama nesto nize od ocekivane vrijednosti na
temelju izracuna za promatranu skupinu zemalja u razvoju. Taj rezultat
govori protiv teza da su hrvatske pricuve previsoke, a u korist tvrdnji da
su one jos uvijek preniske (Dubravcic i Mervar, 1998.).
Jednostavna aritmeticka sredina omjera medunarodnih pricuva prema
rezervnom novcu za promatranu grupu od 44 zemlje u razvoju iznosi
151,9% (moze se uociti da se Hrvatska nalazi oko samoga prosjeka).
Raspon varijacije omjera je od 25,4% u Pakistanu (zemlja sa 138
milijuna ljudi i omjerom uvoza roba i usluga prema BDP-u manjim od
20%) do 622,9% u Singapuru (zemlja sa 3,7 milijuna stanovnika i
fantasticno visokim omjerom uvoza roba i usluga prema BDP-u od
135%).
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U grupi od 44 zemlje u razvoju nalazi se i osam tranzicijskih zemalja
(Bugarska, ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka i
Slovenija). Prosjek omjera pokrica za osam tranzicijskih zemalja iznosi
174,3% (Hrvatska se 1997. nalazila ispod prosjeka). Najmanji omjer
pokrica na kraju 1997. bio je u ceskoj (106,7%), a najveci u Sloveniji
(390,1%).
Naposljetku, zanimljivo je usporediti ove podatke s podacima za
najrazvijenije zemlje. U tu su svrhu iskoristeni podaci za drzave clanice
G-7 (SAD, Kanada, Njemacka, Japan, Francuska, Italija i Velika
Britanija). Prosjecno pokrice kod zemalja G-7 puno je manje nego u prva
dva uzorka i iznosi 57,2%. No raspon varijacije neocekivano je velik u
G-7: krece se od 13,6% u SAD-u, do 103,7% u Francuskoj.
Tablica 1.
OMJER MEDUNARODNIH PRICUVA
















* Ukljucuje 8 tranzicijskih zemalja.
Izvor: International Finance Statistics, IMF:
Podaci u tablici 1. otkrivaju strukturu globalnog monetarnog sustava.
Zemljama u razvoju potrebno je puno vece medunarodno pokrice
domace ponude novca zbog nedostatka povjerenja u lokalne valute. To
ujedno znaci da je proizvodnja takvih valuta skupa, sve dok zemlja placa
oportunitetni trosak proizvodnje domace valute. Taj trosak je jednak
razlici izmedu domacih i svjetskih kamatnih stopa (za posljednje se moze
pretpostaviti da su jednake kamati sto ih zemlja zaraduje na
medunarodne pricuve) pomnozenoj s ponudom domaceg novca. Trosak
proizvodnje vlastite valute ne moze se eliminirati jednostavnim
povecanjem ponude novca, jer takva akcija moze dovesti do daljnje
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valutne supstitucije i/ili valutne krize u kojoj se omjer pokrica prilagodava
kroz naglo slabljenje domace valute.4
U tranzicijskim zemljama prosjecno je pokrice R vece nego u zemljama
u razvoju. Niti jedna od 8 promatranih tranzicijskih zemalja nema omjer
pokrica manji od 100%. Medutim, posebno je zanimljivo da se omjeri
pokrica kod ceske i Francuske bitno ne razlikuju. I medu sedam
najrazvijenijih zemalja svijeta, gdje je omjer pokrica ocekivano najnizi,
postoje velike razlike izmedu tri zemlje koje nude svjetske valute (SAD,
Japan i Njemacka) i druge cetiri zemlje cije valute nemaju obiljezja
svjetskoga novca (njihove valute nisu trazene kao dio medunarodnih
pricuva drugih zemalja). Osim Francuske, s omjerom pokrica od 103,7%,
tu su jos i: Kanada (74,3%), Velika Britanija (72,9%) i Italija (69,4%).
Troje "najjacih" su: SAD (13,6%), Japan (27,2%) i Njemacka (39,8%).
Omjeri pokrica priblizno slijede valutnu srrukturu svjetskih pricuva, pa je
ocito da danas u svijetu imamo samo tri "velike i zatvorene ekonomije".
Svi ostali nacionalni gospodarski sustavi priblizavaju se onome sto
zovemo male i otvorene ekonomije. Danas to podjednako vrijedi za
Hrvatsku, kao i za Francusku (posebno do stvaranja euro zone, od kada
mozemo o euro zoni govoriti kao o velikom i zatvorenom gospodarskom
sustavu). Iluzija je pomisliti da se radi o dominantno monetarnim
pojavama i da se polozaj pojedine zemlje na globalnoj monetarnoj
Ijestvici moze mijenjati autonomnim monetarnim odlukama. Problem je
puno slozeniji i obuhvaca sve vidove gospodarskog, socijalnog,
politickog i geopolitickog sustava. Svijet bi uistinu bio nevjerojatno
jednostavan kad bi sve zavisilo samo o centralnim bankama.
Naposljetku, moze se zakljuciti da omjer pokri6a rezervnoga novca
medunarodnim pricuvama (R) predstavlja dobru monetarnu
aproksimaciju otvorenosti gospodarskoga sustava.
4 Prilagodba se dogacta jer inozemna aktiva deprecijacijom raste (iskazano u domacoj
valuti), dok rezervni novae, koji je po definiciji iskazan u domacoj valuti, stagnira, tako
da izmedu nominalnog tecaja i omjera pokrica postoji pozitivna veza.
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2. VALUTNA SUPSTFRJCIJA
Na prvi bi se pogled moglo zakljuciti da visok omjer medunarodnih
pricuva prema rezervnom novcu moze signalizirati nedovoljnu ponudu
novca u gospodarstvu (jer je osnovica za novcanu multiplikaciju -
rezervni novae, razmjerno niska). Pojedine je ekonomiste upravo ta
cinjenica, u sprezi s tranzicijskim pojavama nelikvidnosti i nesolventnosti,
nagnala na zakljucak da rjesenje problema lezi u monetarnoj i kreditnoj
ekspanziji (Baletic i Zdunic, 1999.). U prilog toj tvrdnji cesto se moglo
cuti kako je omjer novcane mase prema BDP-u u Hrvatskoj
neuobicajeno nizak. No nikada se nisu mogli cuti argument! o strukturi
globalnog monetarnog sustava, koja postavlja bitna ogranicenja
rjesavanju problema sarno monetarnom ekspanzijom.
Sonje i Vujcic (2000.) su pokazali da omjer novcane mase i BDP-a, koji
predstavlja inverzni indikator brzine novcanoga optjecaja, zavisi o
stupnju valutne supstitucije: sto je valutna supstitucija (uloga stranoga
novca) rasirenija, to je brzina optjecaja domaceg novca veca.5 U
nastavku ovoga rada problemu ce se pristupiti na slican nacin, samo sto
ce pokrice rezervnoga novca medunarodnim pricuvama posluziti kao
zavisna varijabla. Testirat ce se hipoteza da zemlje s valutnom
supstitucijom imaju veci omjer pokrica R, jer u uvjetima kada je velik dio
stednje u stranoj valuti, za zemlju je veoma opasno izlagati se riziku
smanjenja pricuvi ispod neke kriticne vrijednosti omjera R, koji je puno
visi nego u zemljama b@z valutne supstitucije.
Najvece istrazivacko ogranicenje, kad je rijec o valutnoj supstituciji, jesu
podaci. Valutna se supstitucija obicno mjeri udjelom deviznih depozita
u siroko definiranom novcu. Dosad najbolji izvor usporedivih podataka
je onaj iz rada Balina, Benetta i Borenszteina (1999). Ogranicenje
5 Takozvana brzina optjecaja ovdje je samo tautologija. Radi se o tome da novae ne
mora stvarno brze optjecati; samo se dio BDP-a ostvaruje transakcijama koje se
namiruju u stranom novcu.
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njihovih podataka je u tome sto usporedbu za velik broj drzava
omogucavaju samo za razdoblje 1993. - 1995. Medutim, poznato je da
je valutna supstitucija veoma rigidna, a prema nekim autorima cak i
nepovratna (Guidotti i Rodriguez, 1992). I hrvatsko iskustvo to
potvrduje, tako da se bez gubitka uvjerljivosti moze pretpostaviti da je
snimka stanja valutne supstitucije sredinom 90-tih reprezentativna za
duze vremensko razdoblje.
Test je izveden na dva nacina, u dva koraka. Prvi je korak bio ispitati
jednostavnu regresijsku vezu izmedu monetarne mjere otvorenosti (R) i
udjela deviznih depozita u siroko definiranom novcu. U drugom su
koraku dodavane nove objasnjavajuce varijable kako bi se ispitala
robustnost rezultata o utjecaju valutne supstitucije na omjer pokrica. Oba
su koraka rabljena u oba nacina testiranja. Prvi je nacin zapocinjao od
44-clanog uzorka zemalja iz prvog odjeljka. Iz Balino-Benett-
Borzensteinova uzorka izabrane su zemlje koje se pojavljuju i u nasem
44-clanom uzorku, te je test usporednom regresijskom analizom
proveden na manjem uzorku. U drugom se nacinu testiranja poslo od
Balino-Benett-Borzensteinova uzorka zemalja, za koje su potom na
temelju podataka iz Medunarodne financijske statistike MMF-a izracunati
omjeri pokrica. Tako je prema drugom nacinu definiranja uzorka
maksimiziran broj zemalja u uzorku.
Prvim je nacinom testiranja dobivena sljedeca regresijska jednadzba
(t-testovi u zagradama) za 21 drzavu (u tolikom se broju drzava
preklapaju nas uzorak iz prvog odjeljka s Balino-Benett-Borzensteinovim
uzorkom):
R = 2,3259(D/M) + 1,9897(IM/Y)
(3,53) (3,56)
gdje je (D/M) udjel deviznih depozita u siroko definiranom novcu.
Parametri pokazuju da je 10%-tni udjel deviznih depozita povezan s, u
prosjeku, 23,3%-tnim omjerom pokrica, te da je 10%-tni indikator
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otvorenosti povezan s, u prosjeku, 20%-tnim omjerom pokrica. Takvi se
rezultati mogu dobiti samo u jednadzbi bez stalnoga clana, sto je
ekonomski logicno, jer u potpuno zatvorenoj zemlji bez deviznih depozita
nema nikakvoga razloga imati medunarodne pricuve (te je stalni clan
jednak nuli).
Sljedeca regresijska jednadzba pokazuje vezu medu kljucnim varijablama
za cijeli uzorak drzava za koje su Balino, Benett i Borzenstein sa
suradnicima prikupili usporedive podatke (t-testovi u zagradama):6
R = 2,7152(D/M) + 0,2441N
(5,93) (3,31)
Parametar uz logaritam broja stanovnika (N) ima neocekivan predznak
(veca zemlja, veci omjer pokrica). Ta je varijabla koristena, jer za jedan
dio zemalja iz uzorka nije bilo moguce izracunati pokazatelj otvorenosti
(uvoz/BDP) na usporediv nacin. Medutim, parametar uz udjel deviznih
depozita u siroko definiranom novcu ostao je pozitivan i signifikantan, te
tek nesto malo povecan u odnosu na vrijednost iz regresije za 21 zemlju.
Utoliko je taj rezultat robustan i mozemo zakljuciti da je i valutna
supstitucija, pored otvorenosti u medunarodnoj trgovini, vazno
objasnjenje visine pokrica rezervnoga novca medunarodnim pricuvama:
sto su supstitucija i otvorenost vece, i pokrice (R) je vece. Odredenu
ogradu prema ovim rezultatima treba zauzeti u svjetlu cinjenice da
parametri postaju nesignifikantni kad se u jednadzbe ukljuci stalni clan.
6 Kad su zbog nedostatka podataka u Medunarodnoj financijskoj statistic! MMF-a iz
uzorka izasli Uzbekistan i Vijetnam, u uzorku su ostale 54 zemlje: Argentina,
Azerbejdzan, Bjelorusija, Bolivija, Kambodza, Kostarika, Hrvatska, Gruzija,
Gvineja-Bisao, Lao, Latvija, Mozambik, Nikaragva, Peru, Sao Tome i Principe,
Tadzikistan, Turska, Urugvaj, Albanija, Armenija, Bugarska, Ceska, Dominika, Ekvador,
Egipat, El Salvador, Estonija, Gvineja, Honduras, Madarska. Jamajka, Jordan, Litva,
Makedonija, Malawi, Meksiko, Moldova, Mongolija, Pakistan, Filipini, Poljska,
Rumunjska, Rusija, Sierra Leone, Slovacka, Trinidad i Tobago, Uganda, Ukrajina,
Jemen, Zambija, Grcka, Nizozemska, Velika Britanija.
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3. ZAKLJUCAK
Ova je analiza pokazala da omjer medunarodnih pricuva i rezervnoga
novca (a to neizravno znaci i omjer pricuva i depozitnoga novca)7 nije
varijabla pod neogranicenim utjecajem kreatora monetarne politike. Taj
omjer zavisi o rasirenosti valutne supstitucije i stupnju otvorenosti zemlje,
sto znaci da zavisi o povijesnim cimbenicima. Visi omjer pokrica
rezervama javlja se u manjim zemljama s rasirenom valutnom
supstitucijom, jer u njima je povjerenje u domacu valutu slabije, a
potrebe za stranom valutom zbog otvorenosti su cesce i razmjerno vece.
Kad djeluju silnice koje visok omjer pokrica. cine optimalnim, tada se
autonomnom monetarnom politikom usmjerenom smanjenju omjera
pokrica ne moze nista postici. U svrhu brojcanoga ilustriranja te tvrdnje
posluzio je parametar uz udjel deviznih depozita u zadnjoj regresiji
(2,71). Mnozenjem toga parametra s udjelom deviznih depozita
dobivena je optimalna vrijednost pokrica za svaku zemlju. Potom se
gledalo koje zemlje znacajno odstupaju prema nize od optimalne
vrijednosti.8 Kao sto pokazuju podaci u tablici 2., najveca odstupanja
(vise od 30 postotnih bodova ispod optimalne vrijednosti) zabiljezile su
Bolivija, Bjelorusija i Urugvaj, srednja odstupanja (20 do 30 postotnih
bodova ispod optimalne vrijednosti) Nikaragva, a malo odstupanje (10
do 20 postotnih bodova ispod optimalne vrijednosti) zabiljezili su
Ukrajina, Pakistan i Azerbejdzan. Imaju li se na umu razvojni rezultati
ovih zemalja, moze se zakljuciti da bi ekspanzivna politika koja bi imala
za cilj smanjiti omjer pokrica pricuvama vjerojatno zavrsila neuspjesno.
U zemljama koje strukturno teze visem omjeru R (zbog pozicije koju
zauzimaju u globalnom trgovackom i financijskom sustavu), pretjerana
7 Objasnjenje vidjeti u prilogu na kraju rada.
8 Treba primijetiti da je izostavljanje utjecaja parametra uz broj stanovnika djelovalo u
korist smanjenja optimalnoga pokrica i suzavanja broja zemalja koje se nalaze u grupi
s pokricem znatno nizim od optimalnog.
PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 37
ekspanzija vjerojatno dovodi do valutne krize. Omjer R se automatski
prilagodava prema gore kroz valutnu krizu, jer deprecijacijom tecaja raste
vrijednost inozemne aktive iskazana u domacoj valuti, dok vrijednost
rezervnoga novca ostaje nepromijenjena (pretpostavlja se da ni u jednoj
zemlji rezervni novae nije indeksiran). To je hipoteza koja kaze da
valutnoj krizi ili deprecijaciji tecaja prethodni pad toga omjera.9 Tu
hipotezu treba ispitati buducim istrazivanjima.
Tablica 2.
DRZAVE GUI OMJER R ZNACAJNO ODSTUPA












Naposljetku treba istaknuti da su podaci o valutnoj supstituciji veoma
nepouzdani. Pokusaji tocnoga mjerenja valutne supstitucije tek su u
zacetku, posebno kada je rijec o onoj dimenziji supstitucije koja je
povezana sa stranom efektivom u optjecaju. Te su procjene jos uvijek
toliko nerazvijene da nisu uporabljive za ekonometrijska istrazivanja.
Utoliko problem mjerenja i definiranja, te mjerenja utjecaja sireg skupa
objasnjavajucih varijabli, treba razumjeti kao najvece ogranicenje ove
analize.
Zadnje pitanje koje ostaje i koje ce jos neko vrijeme ostati bez odgovora,
jest pitanje o cijeni proizvodnje vlastite valute. Ustanovili smo da je ta
cijena jednaka oportunitetnom trosku, tj. umnosku rezervnoga novca i
9 Naravno, uz pretpostavku da pad omjera R nije kompenziran suprotnom promjenom
monetarnog multiplikatora - za objasnjenje vidjeti prilog na kraju rada.
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razlike domacih i svjetskih kamatnih stopa.10 Mnoge zemlje sa stoljetnim
valutnim tradicijama u Europi odlucile su da im je preskupo placati taj
trosak.11 To i ne cudi ako se zna da su cak i zemlje poput Nizozemske i
Francuske drzale omjer medunarodnih pricuva prema rezervnom novcu
iznad praga od 100%. stovise, u nasem uzorku od 54 zemlje samo je 15
zemalja imalo pokrice manje od 100%. Pored Velike Britanije kao
razvijene zemlje koja je u proslosti nudila svjetsku valutu, tu su jos i:
Kostarika, Grcka, Urugvaj, Bjelorusija, Gruzija, Gvineja Bisao, Albanija,
Dominika, El Salvador, Jamajka, Pakistan,- Rusija, Sierra Leone,
Ukrajina. Premda trenutak mjerenja omjera pokrica,(1997.) vjerojatno
pokazuje nesto visi omjer nego u normalnim vremenima, tesko je
dokuciti zbog cega bi se Hrvatska trebala prikljuciti grupi zemalja s nizim
omjerom pokrica rezervnoga novca medunarodnim pricuvama.12
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PRILOG: ULOGA MONETARNOG MULTIPLIKATORA
I STATISTICKI PODACI
U sredistu paznje u ovom se radu nalazio omjer pokrica rezervnoga novca
medunarodnim pricuvama. Zakljucci rada zavise o pretpostavci da ne postoji
pozitivna veza izmedu omjera pokrica i monetarnog multiplikatora. Kad bi takva
veza postojala, visi bi monetarni multiplikator mogao kompenzirati visinu
omjera pokrica, te ponuda domaceg novca Ml ne bi zavisila o omjeru pokrica.
Podaci u tablici A. izracunati su za iste grupe zemalja kao i podaci u tablici 1.
Tablica A. prikazuje udjel gotovoga novca u novcanoj masi. Taj udjel
predstavlja najvazniju odrednicu visine novcanog multiplikatora (sto je udjel
gotovine veci, multiplikator je manji), a pogodan je i za medunarodne
usporedbe. Naime, nacionalne se definicije rezervnoga novca mogu razlikovati
zavisno o tome postoje li vrijednosni papiri koje izdaje sredisnja banka (neke ih
zemlje ukljucuju u rezervni novae, a neke, poput Hrvatske, to ne cine).
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Tablica A.

















* Ukljucuje 8 tranzicijskih zemalja.
Izvor: International Finance Statistics, IMF.
Podaci u tablici A. pokazuju da visi omjer pokrica nije povezan s visim
multiplikatorom (koji se krece obrnuto od udjela gotovine u novcanoj masi).
Razvijenije zemlje imaju u prosjeku nizi omjer pokrica (tablica 1.) i veci
multiplikator (manji omjer C/M1), dok zemlje u razvoju i tranzicijske zemlje
imaju visi omjer pokrica (tablica 1.) i manji multiplikator (tj. veci omjer C/M1).
Regresijska analiza potvrduje statisticko nagadanje. U jednadzbi s konstantnom
parametar uz (C/M1) nije signifikantan, a u jednadzbi bez konstante udjel
pozitivno utjece na omjer pokrica R. Kako je udjel negativno povezan s
multiplikatorom, zakljucujemo da je nizi multiplikator povezan s visim omjerom
pokrica. To znaci da visi omjer pokrica R znaci da se u malim i otvorenim
ekonomijama proizvodi manje jedinica domaceg novca po jedinici
medunarodnih pricuva nego u zatvorenim ekonomijama.
R = 2,9722(C/M1)
(7,79)
Naposljetku, u tablici B. prikazani su podaci koji su rabljeni u regresijskoj analizi
i za izracun tablica 1. i A.
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Lista varijabli:
N - broj stanovnika prema zadnjem podatku iz Medunarodne financijske
statistike MMF-a.
log N - logaritam broja stanovnika
OPEN - indikator otvorenosti (prosjecni omjer uvoza roba i usluga i BDP-a za
razdoblje 1992. -1997.)
R - omjer pokrica rezervnoga novca (IPS sifra 14) medunarodnim
pricuvama 1997., gdje su medunarodne pricuve definirane kao strana
aktiva sredisnje banks iskazana u domacoj valuti (IPS sifra 11).
FCD/M - udjel deviznih depozita u siroko definiranom novcu.
C/M1 - udjel gotovine u optjecaju u novcanoj masi (IPS sifre 14a za gotovinu
i 34 za novcanu masu).
